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A tőkealapok magán- vagy közpénzekből valósítanak meg megtérülő befektetéseket, így alkal-
mazásuk olyan gazdaságfejlesztést eredményez, amely a  támogatásnál nagyobb hatékony-
ságot és  hosszabb távú fenntarthatóságot biztosít a  közpénzek felhasználásában. Jelen tanul-
mány elemzi a tőkebefektetésekkel, így különösen a közpénzek felhasználásával működő alapok 
alkalmazásával kapcsolatos magyar gyakorlatot, mind az empirikus bizonyítékok vizsgálatával, 
mind pedig azon kérdés megválaszolásával, hogy milyen előnyei és hátrányai vannak ezen esz-
közöknek, ezek hatékonyak és hasznosak-e vagy sem. A tanulmány két fő célja: egyrészről a jog-
szabályok és a magyar tőkealapok felhasználásával kapcsolatos eltérő megközelítésének elemzése, 
másrészről ezek felállításához és  működtetéséhez kapcsolódó gyakorlati tapasztalatok, prob-
lémák és azok megoldásainak vizsgálata.
Kulcsszavak:
kockázati tőke és tőkefinanszírozás, befektetés, közfinanszírozás, gazdaságfejlesztés
Equity fund investments invest private and public sources on a repayable basis with a revolving 
character, which allows economic development and at the same time means a  much greater 
efficiency in the allocation of public capital and the long-term sustainability of public investment 
than grants. The paper analyses the Hungarian practice using equity funds, especially using public 
sources both looking at the empirical evidences and seeking for answers to the question, what 
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main aims: first, to review the legislation and the Hungarian approach on the utilisation of equity 
funds; second, to analyse experiences, establishment and implementation, practical problems and 
solutions linked to equity funds.
Keywords:
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1. BEVEZETÉS
Az állam a  fejlesztéspolitikán keresztül határozza meg az ország fenntartható fejlődését 
szolgáló célokat és  rendeli hozzájuk a  szükséges eszközöket1. A  fejlesztéspolitika egyik 
kiemelt területe a gazdaság- és vállalkozásfejlesztés. A vállalkozásokat többféle eszközzel 
lehet támogatni, ebből az  egyik a  vállalkozások forrásokhoz juttatása, különösen a  kis- 
és középvállalkozásoknak. Az állami forrásokat vissza nem térítendő támogatásként vagy 
úgynevezett pénzügyi eszközként2 – amelynek egyik fajtása a tőkejuttatás – is lehet a vál-
lalkozások rendelkezésére bocsátani. Jellemzője az állami forrásból finanszírozott pénz-
ügyi eszközöknek, hogy azokat a várhatóan életképes beruházásokat támogatják, amelyek 
piaci forrásokból nem jutnak megfelelő finanszírozáshoz. Ennek a megállapításnak kiemelt 
jelentősége van az állami támogatási szabályok miatt.
„[A] kockázati tőke mai nyugati értelmezése a professzionális befektetők olyan hosszú 
távú, jelentős kockázattal járó tőkebefektetéseit takarja, amelyek elsődleges célja a kiszál-
láskori tőkejövedelem megszerzése, amit a befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kiegé-
szít.”3 A  kockázati és  magántőke-befektetés mint vállalatfinanszírozási forma (1. ábra) 
alkalmas arra, hogy tőkefinanszírozáson keresztül segítse elő a céltársaság növekedését, 
a céltársaságban történő tulajdon (üzletrész/részvény) -szerzéssel.4 A kockázatitőke-ágazat 
kínálati oldala egyrészt a formális keretek között működő, külön erre a tevékenységre sza-
kosodott befektetési társaságokból, illetve a zárt végű befektetési alapokból és az azokat 
menedzselő alapkezelőkből tevődik össze.5
A kockázatitőke-befektetési döntési folyamattal a nemzetközi szakirodalom széles köre 
foglalkozik, a tanulmányok többsége vagy a döntési struktúra felépítésének általános jel-
lemzésére vagy a  döntési folyamat egy-egy részének elemzésére szorítkozik.6 Számos 
kutatás a  befektetési lehetőségek értékelésével kapcsolatos kritériumokat, illetve azok 
1 Gyulai-Schmidt Andrea ‒ Szabó István (szerk.): Közbeszerzések a  fenntartható és  innovatív fejlődés szolgála-
tában. Budapest, Pázmány Press, 2015.
2 „Pénzügyi eszközök”: a költségvetésből kiegészítő jelleggel nyújtott uniós pénzügyi támogatási intézkedések, 
amelyek célja, hogy egy vagy több konkrét uniós szakpolitikai célkitűzést szolgáljanak. Ezek az eszközök tulaj-
donviszonyt, illetve részbeni tulajdonviszonyt megtestesítő befektetések, kölcsönök vagy biztosítékok, vagy 
más kockázatmegosztási eszközök formáját ölthetik, és  adott esetben vissza nem térítendő támogatásokkal 
kombinálhatók. Lásd: 966/2012/EU, Euratom rendelete. Elődje neve a 2007-2013 időszakban JEREMIE (Joint 
European Resources for Micro to Medium Enterprises) volt.
3 Karsai Judit: Hol tart a kelet-közép-európai kockázati és magántőkepiac öt évvel a válság után? Statisztikai 
Szemle, 93. (2015), 1. 5–24.
4 Tőkebevonási kalauz. https://www.hvca.hu/documents/TBKalauz_2018_IMPRIMATURA_Final_21_January.pdf
5 Konecsny Jenő: A kockázati tőkealapok döntési folyamatai és projektértékelési kritériumai Magyarországon. 
Doktori értekezés. Gödöllő, Szent István Egyetem, 2018. 10.
6 Tyzoon T. Tyebjee – Albert V. Bruno: A Model of Venture Capitalist Investment Activity. Management Sci-
ence, 30. (1984), 9. 1051–1066.; Vance C. Fried  –  Robert D. Hisrich: Toward a  Model of Venture Capital 
Investment Decision Making. Financial Management, 23. (1994), 3. 28–37.; Grahame Boocock  –  Margaret 
Woods: The Evaluation Criteria Used by Venture Capitalists: Evidence from a UK Venture Fund. International 
Small Business Journal, 16. (1997), 1. 36–57.; Jorge Silva: Venture Capitalists’ Decision-Making in Small Equity 
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egymáshoz viszonyított fontosságát vizsgálja.7 Több tanulmány kiemeli, hogy a mélyre-
ható innovációk elsődlegesen az innovatív kisvállalkozások tevékenységéből eredeztethe-
tők,8 és Kortum és Lerner9 azt is megállapítják a kockázatitőke-finanszírozásban részesült 
vállalkozások szabadalmi tevékenységét vizsgálva, hogy a kockázati tőke háromszor haté-
konyabbnak bizonyult, mint a K + F-alapú finanszírozás.10 Az elmúlt 20 év jelentős tőke-
piaci átalakulásában11 alternatív finanszírozási források is megjelentek, úgymint inkubá-
torok és akcelerátorok, üzleti angyalok által létrehozott hálózatok és magvető tőkealapok, 
valamint a közösségi finanszírozást lehetővé tevő crowdfunding platformok.12 Ezzel egy-
idejűleg magántőkealapok, kivásárlási alapok, hedge fundok, szuverén állami alapok, biz-
tosítók, nyugdíjalapok, alapítványok és vagyonkezelők is bekapcsolódtak a tőkefinanszí-
rozásba.13
7 Ian C. Macmillan –Robin Siegel – P. N. Subba Narasimha: Criteria Used by venture capitalists to Evaluate 
New Venture Proposals. Journal of Business Venturing, 1. (1985), 1. 119–128.; Ian C. Macmillan – Lauriann 
Zemann  –  P. N. Subba Narasimha: Criteria Distinguishing Successful from Unsuccessful Ventures in the 
Venture Screening Process. Journal of Business Venturing, 2. (1987), 2. 123–137.; William R. Sandberg – David 
M. Schweiger – Charles W. Hofer: The Use of Verbal Protocols in Determining Venture Capitalists’ Decision 
Processes. Entrepreneurship Theory and Practice, 13. (1988), 2. 8–20.; Hernan Riquelme  –  Tudor Rickards: 
Hybrid Conjoint Analysis: an Estimation Probe In New Venture Decisions. Journal of Business Venturing, 
7. (1992), 6. 505–518.; John Hall – Charles W. Hofer: Venture Capitalists’ Decision Criteria in New Venture 
Evaluation. Journal of Business Venturing, 8. (1993), 1. 25–42.; Dan Muzyka  –  Sue Birley  –  Benoit Leleux: 
Trade-offs in the Investment Decisions of European Venture Capitalists. Journal of Business Venturing, 
11.  (1996), 2. 273–287.; Andrew L. Zacharakis – G. Dale Meyer: A Lack of Insight: Do Venture Capitalists 
Really Understand their Own Decision Process? Journal of Business Venturing, 13. (1998), 1. 57–76.; Dean 
A. Shepherd – Andrew Zacharakis: Conjoint Analysis: a New Methodological Approach for Researching the 
Decision Policies of Venture Capitalists. Venture Capital, 1. (1999), 3. 197–217.
8 William J. Abernathy – James M. Utterback: Patterns of Industrial Innovation. In Michael L. Tushman –  William 
Moore (szerk.): Readings in the Management of Innovation. Cambridge, Ballinger, 1988. 25–36.; Joseph 
Bower – Clayton M. Christensen: Disruptive Technologies: Catching the Wave. Harvard Business Review, 73. 
(1995), 1. 43–53.; William J. Baumol: The Free-Market Innovation Machine: Analyzing the Growth Miracle of 
Capitalism. Princeton, Princeton University Press, 2002; Frederick M. Scherer – David Ross: Industrial Market 
Structure and Economic Performance. Boston, Houghton Mifflin, 1990.
9 Samuel Kortum  –  Josh Lerner: Assessing the Contribution of Venture Capital to Innovation. The RAND 
Journal of Economics, 31. (2000), 31. 674–692.
10 Lásd még: Becsky-Nagy Patrícia - Fazekas Balázs: Résen van-e az állam? Az állami szerepvállalás hatása a koc-
kázati tőke keresleti oldalára. Közgazdasági Szemle, LXIV. (2017), 5. 511.
11 OECD Business and Finance Outlook. Paris, OECD Publishing, 2017.
12 David Lynn Hoffman – Nina Radojevich-Kelley: Analysis of Accelerator Companies: An Exploratory Case 
Study of Their Progras, Process, and Early Results. Small Business Institute Journal, 8. (2012), 2. 54–70.; 
Vincenzo Capizzi  –  Emanuele M. Carluccio: Competitive Frontiers in Equity Crowdfunding: The Role of 
Venture Capitalists and Business Angels in the Early-Stage Financing Industry. In Roberto Bottiglia – Flavio 
Pichler: Crowdfunding for SMEs: A European Perspective. London, Palgrave Macmillan, 2017. 117–157.
13 Sergey Chernenko – Josh Lerner – Yao Zeng: Mutual Funds as Venture capitalists? Evidence from Unicorns. 




























1. ábra • A vállalkozások jellemző életpályaszakaszai, és a formális és informális 
kockázati tőke helye a növekedés finanszírozásában (Forrás: Szerb László: Az informális 
tőkebefektetés és a kockázati tőke szerepe a vállalatok finanszírozásában. In Makra Zsolt 
[szerk.]: A kockázati tőke világa. Budapest, Aula, 2006. 95–122.)
Kelet-Közép-Európában, így Magyarországon is különböző típusú állami programok 
jöttek létre az ágazat felfuttatására. Ez valóban segítséget jelenthet a kezdetekben, azonban 
az adatok azt mutatják, hogy a magántulajdonban levő kockázatitőke-társaságok jobb kilé-
pési teljesítménnyel rendelkeznek, így eredményesebben működnek, mint az állami tár-
saságok.14 Egy másik elemzés szerint az  államilag kezelt kockázati tőke (GVC) befek-
tetés növeli annak valószínűségét, hogy a vállalatok magán kockázatitőkét (PVC) kapnak. 
Ráadásul azok a  GVC által finanszírozott vállalatok, amelyek megkapják az  első PVC-
fordulót, ugyanilyen valószínűséggel kapnak további PVC-befektetést. Az  alternatív 
magyarázatok kizárása után az  eredmények pozitív bizonyítékai annak, hogy az  állami 
tőkebefektetők képesek az ígéretes társaságok kiválasztására, amely alapul szolgál a PVC-
befektetőknek.15
Az Európai Unió (EU, Unió) most már több mint 20 éve nyújt kockázatitőke-befektetési 
lehetőséget a kis- és középvállalkozások számára, hogy ezáltal megadja számukra az üzleti 
14 Douglas J. Cumming  –  Luca Grilli  –  Samuele Murtinu: Governmental and Independent Venture Capital 
Investments in Europe: A Firm-Level Performance Analysis. Journal of Corporate Finance, 42. (2017), 439–459.
15 Massimiliano Guerini – Anita Quas: Governmental Venture Capital in Europe: Screening and Certification. 
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kezdőlökést. Az  Unió ösztönzi egy fenntartható európai kockázatitőke-befektetési öko-
szisztéma kialakítását. Mindazonáltal a tőkefinanszírozás és kockázati tőke sikere nagy-
mértékben függ attól, hogy rendelkezésre áll-e egy megfelelően működő költséghatékony 
intézményrendszer. Az  állami forrásokat is használó tőkealapok megfelelő működteté-
séhez ugyanis – ha ezek EU forrásokból származnak – mind a kohéziós források felhasz-
nálási rendszerére, mind az állami támogatások rendszerére, mind a pénzügyi ismeretekre 
kiterjedő speciális tudásra és tapasztalatra szükség van.
A szerzők nem általános tőkepiaci elemzést kívánnak bemutatni (számos ilyen elemzés 
és  könyv készült már),16 hanem céljuk annak vizsgálata, hogy a  hatályos EU-szabályok 
és a tőkealapokkal kapcsolatos gyakorlati tapasztalatok alapján az állami és EU- forrásokat 
használó tőkealapok alkalmasak-e arra, hogy a  gazdaságstratégiai célok megvalósítását 
elősegítsék, választ adjanak fejlesztési és  beruházási igényekre, megfelelő finanszírozási 
megoldást kínálnak-e ezek megvalósításához, valamint a  Kohéziós Politika keretében 
Magyarország által felhasználható uniós források hatékonyabb elköltésére, illetve milyen 
főbb kihívásokkal kell szembenézniük a  tőkealapok működtetőinek. A  tanulmány arra 
keresi a választ, hogy a komplex szabályozó környezetben a tapasztalatok alapján az állami 
vagy a  magánpiaci tőkealapmodell kedvezőbb a  hatékony és  eredményes vállalkozásfej-
lesztéshez.
A tanulmány elkészítésénél a  releváns jogszabályoknak, útmutatóknak és  szakiroda-
lomnak az  elemzése, illetve EU-forrás végrehajtási tapasztalatok és  adatok szolgálnak 
alapul a megállapításokhoz és következtetésekhez.
2. A MAGYAR GAZDASÁG ÉS FINANSZÍROZÁSI IGÉNYE
A magyar gazdaságban a hazai tulajdonú vállalkozások – elsősorban a privatizáció lefoly-
tatásának módja miatt, ugyanis a működő nagyvállalatok elsősorban külföldieknek lettek 
eladva – a megvalósított gazdaságfejlesztési programok eredményei ellenére is még mindig 
sokkal kisebb súlyt képviselnek, mint a nyugat-európai országokban vagy számos régió-
beli országban. A hazai tulajdonú és érdekkörbe tartozó vállalatok alacsony aránya sérülé-
kennyé teszi a magyar gazdaságot (2. ábra).
16 Futó Judit Edit: A kockázati tőke aktivitása a nemzetközi piacokon és a kockázatitőke-befektetések kiválasztá-
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Hazai tulajdonú vállalatok árbevétele
az összes, nem pénzügyi szektorban




2. ábra • Hazai tulajdonú vállalatok árbevétele, és az egy főre jutó GDP 
 (Forrás: OECD Business and Finance Outlook i. m. [11. lj.])




















































































































































































































































Külföldi irányítású vállalatok árbevétele
Hazai irányítási vállalatok árbevétele
3. ábra • A hazai és külföldi tulajdonú vállalatok árbevételének megoszlása 
nemzetgazdasági áganként (2017) (Forrás: KSH: A Magyarországon működő külföldi 
irányítású leányvállalatok tevékenysége a 2016. évi végleges és a 2017. évi előzetes adatok 
alapján. Központi Statisztikai Hivatal. Elérhető: www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/
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A nemzetközi tapasztalatok alapján a hazai tulajdonú vállalkozások súlyának növelésére 
lenne szükség. Magyarországon az 5 legjelentősebb iparágból csak egyben (az építőiparban) 
vannak egyértelműen túlsúlyban a többségében hazai tulajdonú vállalatok (3. ábra). A leg-
jelentősebb súlyt képviselő iparágban, a feldolgozóiparban a legalacsonyabb a hazai irányí-
tású vállalatok árbevétele (27%).
Magyarországon 2018-ban közel 749 ezer darab mikro-, kis- és középvállalkozás (KKV) 
működött, amelyek kiemelt szerepet töltenek be a hazai foglalkoztatásban (64,9%) és a bruttó 
hozzáadott érték előállításában (45,7%). A KKV-k életútjának főbb szakaszai és az elérhető 
állami/magánforrásból származó finanszírozási lehetőségek mértéke közötti összefüggés 









4. ábra • A kis- és középvállalkozások fejlődési útvonala és az elérhető állami/
magánforrások mértéke közötti összefüggés (Forrás: Felmérés az európai és a magyar 
startupok helyzetéről és jövőképéről. PwC, 2019.)
Bár a gazdasági válságot követő elmúlt tíz évben a kereskedelmi bankok általi finanszí-
rozás17, a KKV-k forráshoz jutása erősödött, azonban a felmérések még mindig finanszíro-
zási hiányt jeleznek.
Mindezek alapján a  hazai KKV-k forráshoz juttatásának állami eszközökkel történő 
támogatása, a küszöbön álló versenyképességi és technológiai korszakváltáson való átsegí-
tése gazdasági érdekként és feladatként jelentkezik. A vállalkozásfejlesztés jelenlegi magyar 
eszköz- és intézményrendszere a vissza nem térítendő támogatásoktól (támogatás) a visz-
szafizetendő pénzügyi eszközökig (hitel, kombinált hitel, garancia, illetve tőkebefektetés) 
széles eszközrendszert mutat, megosztott kormányzati és  pénzügyi felelősségi és  intéz-
ményrendszerrel (6. és 7. ábra).


















































KKV hitelek aránya a GDP-hez viszonyítva (%) KKV hitelek elutasítási aránya 2017-ben





















5. ábra • KKV-hitelek GDP-hez viszonyított aránya és elutasítási rátája  
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8. ábra • Külső forrás típusa és a tőkebefektetést választók aránya  









N Y I KO S G YÖRG Y I –  F U K K E R G A BR I E L L A •  KO C K Á Z AT I T ŐK E É S T ŐK E F I NA N S Z Í ROZ Á S KÖZ PÉ N Z B ŐL
A magyar mikro-, kis- és középvállalkozások megerősítésének stratégiája alapján az átfogó 
és a másodlagos célok között szerepel a komoly növekedésre képes vállalati kör értékte-
remtő képességének megerősítése, a teljes KKV-szektor számára a működéshez szükséges 
kiszámítható keretek biztosítása, a KKV-k termelékenységének növelése, a hazai tulajdonú 
KKV-k által előállított hozzáadott érték növelése, valamint a KKV-k exportképességének 
növelése. Az Európai Központi Bank 2018-as KKV-kra vonatkozó Survey on the Access to 
Finance of Enterprises felmérése bemutatja azokat a piaci kihívásokat, amelyekkel a kis- 
és  közepes méretű vállalkozások szembesülnek, információt nyújt a  KKV-k finanszíro-
zási feltételeiről. E  szerint Magyarországon a  KKV-k 55%-a bankhitelből, 19%-a egyéb 
forrásból származó kölcsönnel finanszírozná tevékenységét, egyelőre a vállalatok csekély 
hányada, 0,9%-a vonna be tőkét a terjeszkedéshez, fejlesztéshez (8. ábra).
Ezek a magyar tőkefinanszírozási arányok regionális viszonylatban és az uniós átlaghoz 
képest is alacsonynak tekinthetők.
3. KOCKÁZATI TŐKE ÉS TŐKEFINANSZÍROZÁS KÖZPÉNZBŐL
3.1. Kockázati tőke és tőkefinanszírozás sajátosságai
A magántőke-befektetés (private equity) tőzsdén kívüli cégek számára biztosít finanszí-
rozást; ezen belül a kockázati tőke (venture capital) az induló vagy az életciklusuk korai 
szakaszában lévő vállalkozásokat finanszíroz, így az  átlagnál kockázatosabbnak számít. 
A kockázati tőke jellegzetessége, hogy elsősorban a nagy növekedési potenciállal rendel-
kező vállalkozásokat keresi, amelyek gyakran a valamilyen innovatív tevékenységet foly-
tató vagy technológia intenzív vállalati körből kerülnek ki.18 A magvető tőke (seed capital) 
a vállalkozás legkorábbi életszakaszában az üzleti koncepció kialakítására, a piac feltér-
képezésére, üzleti terv készítéséhez használható fel. Az úgynevezett indulótőkét (start-up 
capital) a  befektetők olyan céltársaságoknak nyújtják, amelyek már rendelkeznek üzleti 
koncepcióval, de a  terméküket még nem értékesítik üzletszerűen, és még nem is nyere-
ségesek. Az  indulótőke-befektetés célja általában a  termékfejlesztés, a  termelés beindí-
tása, a piaci bevezetés finanszírozása.19 A kockázatitőke-befektetéseket jellemzően egy alap 
révén valósítják meg. Ezt a befektetési alapot egy alapkezelő (beltag) irányítja, a  tőkéjét 
több befektető (kültagok) együttesen biztosítja (9. ábra).
A kockázatitőke-alap akkor jut hozzá a befektetésből származó jövedelméhez, ha eladja 
a vállalkozást (vagyis kivonul). A kivonulás vagy az első nyilvános részvénypiaci kibocsá-
tással, vagy a  vállalkozás iparági befektető (kereskedelmi értékesítés), illetve egy másik 
kockázatitőke-alap vagy magántőke-befektetési vállalkozás részére történő eladással 
valósul meg. 2018-ban az  európai kockázatitőke-piac három fő kivonulási útvonala 
18 Konecsny i.m. (5. lj.) 1.
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az alábbiak szerint alakult: 1. kereskedelmi értékesítés (35%), 2. első nyilvános részvény-
piaci kibocsátás (22%), és 3. leírás (12%).20
A kockázatitőke-befektetések főbb jellemzői Európában:
 − átlagosan 2–3 millió eurós befektetés;
 − hosszú távú pénzügyi befektetés (10–15 év);
 − nem likvid befektetés (nehéz a kivonulás, mivel nincs átvevőpiac);
 − aktív tulajdonviszony az induló vállalkozások növekedésének elősegítése érdekében;
 − a nagy kockázatból eredő magas megtérülési elvárás és/vagy stratégiai érdek;
 − a befektetéskezelőnek fizetendő díj (a befektetés 20%-a);
 − szakmai ismeretek és külön befektetéskezelő csoport.
Az európai kockázatitőke-alapok által bevont pénzforrás mennyisége 2012 óta folyama-





–  családi vagyontervezés
–  állami befektetési alapok
–  alapok alapjai




















9. ábra • A kockázatitőke-alapok jellemző szerkezete (Forrás: a szerzők szerkesztése 
a Professional Standards Handbook. Invest Europe, 2018. alapján)
20 Invest Europe: „2018 European Private Equity Activity Report” (2018. évi európai magántőke-tevékenységi 
jelentés). Az egyéb kilépési módok közé tartozik az elsőbbségi részvények visszafizetése, értékesítés egy másik 





























































10. ábra • A közpénzek aránya az európai kockázatitőke-alapok által összegyűjtött összes 
forráson belül (milliárd euró és százalék) (Forrás: Európai Számvevőszék, az Invest Europe 
által szolgáltatott adatok alapján)
A közszférabeli beavatkozás végső célja a  magánbefektetők bevonása a  fenntartható 
kockázatitőke-piac kialakítása érdekében.
3.2. Közpénzből történő kockázati tőke és tőkefinanszírozás szabályozása
Az állami kockázatitőke-finanszírozás alkalmazása, vagyis az állami beavatkozás eszköz-
rendszere és  mértéke illeszkedik a  gazdaságpolitika piackonform és  intervencionalista 
(az állam erőteljes részvételét igénylő) megközelítésének dilemmájába. A cél mindkettőnél 
a fejlődés gyorsítása, a modernizáció és a szerkezetváltás, ahol az innovációk megvalósu-
lását segítő kockázati tőke kiemelt jelentőségű eszköz lehet. Azonban az intervencionalista 
megközelítés a  piaci logikától eltérő beavatkozást képvisel, ugyanakkor a  piackonform 
beavatkozások körébe a piac alapintézményeinek és a versenyre épülő innovációorientált 
megközelítés áll. A „fejlesztő állam” koncepciója szerint a proaktív, kezdeményező és vál-
lalkozó állam olyan konkrét, kockázatos innovációs tevékenységeket is felvállal, amelyeket 
a magánszektor (beleértve a kockázati tőkét is) nem.21
Az állami kockázati tőke hozzáadott értékének vizsgálatakor az egyik kritikus fontos-
ságú szempont, hogy mennyire képes a finanszírozás terén meglévő, a piaci elemzésben 
azonosított piaci kudarcot megszüntetni. A  közszektor által működtetett kockázatitőke-
eszközök piacának lehetséges mérete az a nagyságrendű forrás, amelyet az adott alap bár-
milyen megtérülési igény mentén ki tud helyezni, ám a  piacnak csak azokban a  szeg-
menseiben, ahol a  magánszektor nem fektet be. Ez  nagyban függ az  alap által elvárt 
megtérüléstől, és az alkalmazott befektetési és árazási stratégiától is. A piaci finanszíro-
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alapján kell kialakítani, ehhez szükség van az ugyanazon vagy hasonló piacokon működ-
tetett alapok tapasztalataira is.22 Hozzáadott érték csak úgy teremthető, ha az új alap finan-
szírozásának a meglévő pénzügyi támogatásokkal való koherenciája biztosított. Ez akkor 
teljesül, ha a tervezett alap indokolható, és következetes módon illeszthető be a meglévő 
európai uniós és tagállami pénzügyi támogatások rendszerébe. Ez az eset áll fenn, amikor 
a tőkealap létező, vissza nem térítendő támogatási eszközöket feleslegessé tesz, vagy amikor 
a rendelkezésre álló eszközök önmagukban nem elegendőek a finanszírozási igények kielé-
gítésére. Hozzáadott érték keletkezik akkor is, amikor a tőkealap más eszközöket egészít ki 
nagy áttételi hatással, különösen, ha a visszaáramló források pozitív hatást gyakorolnak 
a költségvetésre, és esetleg a holtteherhatást23 is sikerül megelőzni.24
A kohéziós politikai források felhasználásával működtetett tőkelapok esetében a forrá-
sokra vonatkozó szabályokat is alkalmazni kell25. A  kohéziós általános rendelet (CPR)26 
szabályai lehetővé teszik mind az  öt ESB-alap forrásai vonatkozásában a  pénzügyi esz-
közök alkalmazását, valamennyi tematikus célkitűzés területén.27 Elvárás a pénzügyi esz-
közök alkalmazásánál, hogy „gazdaságilag életképes” projektek finanszírozását segítsék 
elő. A projekteknek bevételt kell termelniük, amiből a finanszírozást részben vagy egészben 
(attól függően, hogy kombinált vagy önállóan visszatérítendő támogatásról beszélünk) 
vissza kell fizetni. Míg a  vissza nem térítendő támogatásoknál az  elsődleges szempont 
annak vizsgálata, hogy a projektek mennyiben járulnak hozzá a fejlesztéspolitikai célki-
tűzésekhez, addig a pénzügyi eszközökkel kombinált termékeknél vizsgálni kell a projekt 
cash-flowját, várható megtérülését is.28 Minden esetben a finanszírozásnak összhangban 
kell lennie az adott operatív program specifikus céljaival és prioritásaival, a  jogosultsági 
feltételeivel, az elszámolhatósági szabályaival, a társfinanszírozási elemeivel, a monitoring 
22 Using Financial Instruments for SMEs in England in the 2014–2020 Programming Period – A study in support of 
the ex-ante assessment for the deployment of EU resources (EIB).
23 Holtteherhatás: ha a beruházások egy része támogatás nélkül is megvalósulna, ez esetben ugyanis az EU-s pénz 
kiváltja a banki finanszírozást vagy a vállalkozó saját tőkéjét.
24 Nyikos, Györgyi: Fiskalregeln als Instrumente für einen nachhaltigen Haushalt in Ungarn. In Eckardt, 
Martina  –  Pállinger, Zoltán Tibor (szerk.): Schuldenregeln als goldener Weg zur Haushaltskonsolidierung in 
der EU? Baden-Baden, Nomos, 2013. 141–156.; Nyikos Györgyi: Financial Instruments in the 2014–20 
Programming Period: First Experiences of Member States. European Parliament, Policy Department B: Structural 
and Cohesion Policies, 2016.
25 Hajdu Szilvia et alii: Kohéziós politika 2014–2020. Budapest, Dialóg Campus, 2017.
26 Az Európai Parlament és a Tanács 1303/2013/EU rendelete (2013. december 17.) az Európai Regionális Fej-
lesztési Alapra, az  Európai Szociális Alapra, a  Kohéziós Alapra, az  Európai Mezőgazdasági Vidékfejlesz-
tési Alapra és  az  Európai Tengerügyi és  Halászati Alapra vonatkozó közös rendelkezések megállapításáról, 
az Európai Regionális Fejlesztési Alapra, az Európai Szociális Alapra és a Kohéziós Alapra és az Európai Ten-
gerügyi és Halászati Alapra vonatkozó általános rendelkezések megállapításáról és az 1083/2006/EK tanácsi 
rendelet hatályon kívül helyezéséről.
27 Uo. 9. cikk.
28 Nyikos Györgyi et alii: Do Financial Instruments or Grants Have a Bigger Effect on SMEs’ Access to Finance? 
Evidence from Hungary. Journal of Entrepreneurship in Emerging Economies, 12. (2020), 5. 667–685.; Nyikos, 
Györgyi – Laposa, Tamás – Béres, Attila: Micro-Economic Effects of Public Funds on Enterprises in Hungary. 
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és jelentéstételi követelményeivel.29 Ugyancsak figyelemmel kell lenni az állami támogatási 
szabályokra és a közbeszerzési szabályokra.30
A pénzügyi közvetítőket, a CPR értelmében, nyílt, átlátható, arányos és hátrányos meg-
különböztetéstől mentes eljárás alapján kell kiválasztani, az összeférhetetlenség elkerülé-
sével; az Európai Bizottság értelmezésében ez közbeszerzés kötelező alkalmazását jelenti.31 
A  pénzügyi közvetítők kiválasztására irányuló közbeszerzési eljárás számos vonatko-
zásban csökkenti a  pénzügyi eszközök végrehajtásának hatékonyságát. A  pénzügyi esz-
közök paramétereinek és feltételeinek megváltoztatását a végrehajtás időszaka alatt (poten-
ciálisan 15 évig) nem lehet kezelni a szolgáltatási szerződés rugalmatlan feltételei alapján, 
ez komoly végrehajtási nehézségeket okozhat a magánbefektetők és a végső kedvezménye-
zettek számára.
A kockázatfinanszírozási alapszabálya, hogy abban az  állam mellett közös alapstruk-
túra esetében az  alap szintjén vagy co-investment-struktúra esetében az  egyedi befekte-
tések szintjén meghatározott mértékben független magánbefektetőnek is részt kell vennie.
A tőkealapok működésével kapcsolatban állami támogatási kérdések két szinten 
merülnek fel: az alap és alapkezelő illetve a projektbe való befektetés szintjén. A kohéziós 
és az állami támogatási előírások két lehetőséget kínálnak fel a magánbefektetők érdekeivel 
való összhang megteremtésére:32
 − Egyenrangúság elve (pari passu)33 – a saját pénzeszközeivel a konstrukcióhoz hozzá-
járuló magánbefektető és az EU-hozzájárulást nyújtó fél által viselt kockázat feltét-
elei megegyeznek. Ez releváns az alapba való befektetés és a projektbe való befektetés 
esetében is. Ha az alap szintjén teljesül a feltételrendszer, akkor projektszinten már 
nincs további állami támogatási vizsgálatra szükség, hiszen annak feltételrendszere 
a piaci befektetéseknek megfelelő.
 − Ösztönző jellegű (preferenciális) javadalmazás  –  az  érdekek összehangolását célzó 
eszközökön keresztül, például a  teljesítményalapú javadalmazással, a vezetői dön-
tések meghozatalakor az üzleti szemlélet erősítésével és ahol értelmezhető, az alap-
kezelők a pénzügyi eszköz megvalósításában történő közvetlen részvételével.
29 Financial instruments in ESIF programmes 2014–2020  –  A  short reference guide for Managing Authorities. 
Európai Bizottság, July 2014.
30 Nyikos Györgyi  –  Tátrai Tünde: Public Procurement and Cohesion Policy. CP33 Competitive paper. Seattle 
(WA), 5th International Public Procurement Conference, 2012.
31 L. EUB-útmutató a pénzügyi közvetítők kiválasztásáról.
32 Nyikos (2016) i. m. (24. lj.) 103.
33 Állami támogatást nem tartalmazó pari passu ügyletről az alábbi feltételek együttes teljesülése esetén beszélhetünk:
• Az  adott iparágban hasonló célra, hasonló feltételek mellett szokásosnak tekinthető az  adott összegű 
befektetés.
• A magánfél részvétele nem marginális. Az esetjog szerint ez azt jelenti, hogy a befektetésben legalább 30% 
a magánfél aránya.
• Az állami szereplő és a magánfél befektetésére egyszerre kerül sor.
• A  magánfélnek nem származik extra haszna az  ügyletből (például ha fennmarad az  adott cég, akkor 
továbbra is megrendel a magánfél másik cégétől).
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Jelen programozási időszakban az EU kohéziós forrásokat menedzselő irányító hatóságok 
mérlegelhetik az alapkezelők esetében, a helyzetnek megfelelően a preferenciális javadal-
mazási konstrukciók alábbi típusainak bevezetését:
 − Aszimmetrikus nyereségmegosztás (például infrastrukturális fejlesztéseket34 finan-
szírozó pénzeszközök esetén a  legalacsonyabb megtérülési ráta alkalmazása nem 
egyenlően oszlik meg a befektetők között, a magánbefektetők kedvezményes elbá-
násban részesülnek).
 − Aszimmetrikus veszteségmegosztás (például garanciakonstrukciók esetében az innová-
ciós tárgyú hitelek esetleges veszteségének részleges átvállalása a magánbefektetőtől).
 − Kedvezményes díjazás alkalmazása az alapkezelők számára, amennyiben társbefek-
tetők is; és a CPR-ben megjelölt delegált aktus korlátai között maradnak (például 
mikrofinanszírozás).
 − Kedvezményes kilépési (exit) rendszer (például az  energiahatékonysági alapok ese-
tében az el nem adott egységek kockázatának felvállalása).
Állami alapkezelő esetében a Bizottság kiemeli, hogy amennyiben a kiválasztás nem nyílt 
és átlátható eljárás útján történt, az előny nyújtása abban az esetben zárható ki, ha a kezelő 
díja maximalizált, teljesítményalapú, és megfelel a piaci feltételeknek, döntéseiket pedig 
piaci alapon hozzák. Ebben az esetben további feltétel, hogy a magánbefektetőket ügyleten-
ként, nyílt, átlátható, megkülönböztetésmentes és objektív kiválasztási eljárással kell kije-
lölni, valamint ki kell zárni, hogy az állam az alap napi kezelési feladataiba beavatkozzon.
A hatályos állami támogatási szabályozás keretében KKV részére finanszírozási esz-
közök az uniós joggal összhangban alapvetően két jogcímen nyújthatók, egyrészt kocká-
zatfinanszírozási támogatásként (ÁCsR. 21.), másrészt start-up támogatásként (ÁCsR. 22.). 
A szabályozás részletesen rögzíti a jogcímek alkalmazásának feltételrendszerét, és a kocká-
zatfinanszírozási befektetés felső határa vállalkozásonként 15 millió euró.
Amennyiben a közös alap különböző vállalkozásokba fektet be, úgy a magánbefektetői 
részvételt a portfólió összetétele alapján az elvárt magánbefektetői részvétel súlyozott átla-
gaként kell biztosítani (1. táblázat).
Nem kell alkalmazni e feltételrendszert, ha a piaci magánbefektető elvének (pari passu) 
megfelelően jelentős (minimum 30%) magánbefektetői forrásokkal, azonos feltételrend-
szer mellett kerül sor az állami források felhasználására úgynevezett közös alap felállítá-
sával, amit a magánbefektető működtet.
34 Béres, Attila et alii: Spatial Econometrics: Transport Infrastructure Development and Real Estate Values in 
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1. táblázat • A kockázatfinanszírozási intézkedésben történő minimális magánbefektetői 
részvétel mértéke (Forrás: Nyikos Györgyi [szerk.]: Állami támogatások. Budapest, Dialóg 
Campus, 2018.)
A támogatható vállalkozások olyan vállalkozások, amelyek az első 
kockázatfinanszírozási célú befektetés biztosításakor nincsenek 
jegyezve a tőzsdén, és
Szükséges minimális független 
magánbefektetői  
részvétel
semmilyen piacon nem működtek még; 10%
az első kereskedelmi értékesítéstől számítva kevesebb, mint 7 éve 
működnek bármely piacon; 40%
olyan első kockázatfinanszírozási célú befektetést igényelnek, 
amely – új termék vagy földrajzi piacra való belépés céljából készített 
üzleti terv alapján – meghaladja az előző 5 évben elért átlagos éves 
árbevételük 50%-át;
60%
az első kereskedelmi értékesítéstől számítva több, mint 7 éve működnek 
bármely piacon, és részükre kiegészítő befektetést nyújtanak. 60%
3.3. Magyar kockázatitőke-alapok és tapasztalatok
Magyarország azon európai országok közé tartozik, ahol a GDP arányában kevés private 
equity befektetés történt az érettebb stádiumú vállalatokba. A korai fázisú kockázati tőke-
befektetéseket tekintve Magyarországon az elmúlt években kiemelkedően magas GDP-ará-
nyos kockázati tőkebefektetés történt a régió többi országához képest. Ez a fejlődés részben 
az állami szerepvállalásnak tudható be, például az állam által támogatott kockázati tőke-
programokon vagy alapkezelők létrejöttén keresztül (11. ábra, 2. táblázat).
A Magyar Kockázati- és  Magántőke Egyesület adatai alapján, a  magyarországi tőke-
alapok által kezelt pénz nagyjából harmada származik különböző pénzintézetektől 
(ez  döntő többségben az  MFB és  az  OTP Bank által rendelkezésre bocsátott összegek). 
A többi szereplő típusát tekintve körülbelül 20%-os arányban vannak jelen vállalati befek-
tetők, állami ügynökségek és egyéb befektetők, valamint 10%-ban alapok alapjai fektetnek 
be ezen a piacon. Az adatok alapján kijelenthető, hogy a magánszemélyek egyelőre elha-
nyagolható arányban fektetnek be a hazai piacon.
A 2007–2013-as programozás időszakában Magyarország úgy döntött, hogy a  KKV-k 
pénzügyi forrásokhoz jutását a pénzügyi eszközök alkalmazásával is javítja. A Gazdaság-
fejlesztési Operatív Program35 keretében kockázatitőke-alapokat is felállítottak. Az eszkö-
zöket párhuzamosan alakították ki a GOP és KMOP keretében, így ugyanazok a konstruk-
ciók váltak elérhetővé a két operatív programban (tükörkonstrukciók) azzal a különbséggel, 
hogy a GOP a konvergenciarégiókat, a KMOP a közép-magyarországi régiókat támogatta 
(3. táblázat).
35 Gazdaságfejlesztési Operatív Program (GOP). CCI szám: 2007HU161PO001. Elérhető: www.palyazat.gov.hu/
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11. ábra • Kockázati tőkebefektetés a GDP-hez viszonyítva és a tőkebefektetés típusa 
(Forrás: OECD Business and Finance Outlook i. m. [11. lj.])
2. táblázat • Jellemző magyar tőkefinanszírozási megoldások  




< 1 Mrd Ft
• Azonnal rendelkezésre áll
• Teljes körű kontroll
• Tőkeemelés esetén nincs kamatfizetés
• Nem áll rendelkezésre jelentősebb összeg
• Nincs szakmai tanácsadás




• Segít megfelelő kapcsolati háló 
kiépítésében
• Iparági segítség, szakmai döntésekben 
támogatás





> 5 Mrd Ft
• Jelentős összegű finanszírozás








> 15 Mrd Ft





• Formalizált folyamat, nem testreszabható
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3. táblázat • A kockázatitőke-eszközök a 2007–2013 programozási időszak EU-forrásaiból 
(JEREMIE Alapok) (Forrás: Nyikos Györgyi szerkesztése)







Kockázatitőke-cégeken keresztül, feladatuk 
meghatározott mértékű további forrás bevonása 
a Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. nyújtotta 
pénzeszközök mellett.
Az említett partnerek kiválasztására 2009-ben 








A projektek legalább 20%-ának innovatívnak 








Ez a tőkejuttatási program a kezdő 
vállalkozásokra összpontosít. A projektek 
legalább 50%-ának vagy innovatívnak, vagy 
a vállalkozásindítás kezdeti szakaszában kell 
lennie.
2012
ROP-ok Tőkealap Kockázati tőke a régiókban 2010
Magyarország a  2014–2020-as időszakban az  ESB-alapok 60%-át gazdaságfejlesztésre 
és  munkahelyteremtésre fordítja. A  GINOP36-ban 693,15 milliárd  Ft és  a  VEKOP37-ban 
24,45 milliárd Ft nagyságú allokációval, a  2007–2013-as időszakban rendelkezésre álló 
keretekhez képest megháromszoroztuk a pénzügyi eszközökre fordítható pénzeszközöket. 
A pénzügyi eszközök alkalmazási területe kibővült a K + F + I, energetika-, IKT- és szoci-
ális gazdaság ágazatokkal.
Alapok finanszírozásában az EU-források mellett a visszaforgó és egyéb állami forrá-
sokat is felhasználják. Működnek állami és magánpiaci elven működő alapok is, azonban 
a  gyakorlati tapasztalatok alapján a  kohéziós előírások és  az  állami elven működő ala-
poknál az állami támogatási megkötések alkalmazása nehézséget jelent a befektetéseknél 
(például az  üzletileg legaktívabb Budapest és  vállalkozásai jellemzően nem finanszíroz-
hatók sem a kohéziós szabályok földrajzi megkötései, sem az állami támogatási szabályok 
miatt, holott a gazdasági logika mentén ezek több és jobb befektetést jelenthetnének).
Az EXIM tőkebefektetési tevékenységét 2013-ban kezdte meg, jelenleg pedig már tíz 
tőkealapban vesz részt társbefektetőként (PortfoLion Regionális Magántőkealap, EXIM 
Növekedési Magántőkealap, EXIM Exportösztönző Magántőkealap, East West Venture 
Capital Fund, Enter Tomorrow Europe Magántőkealap, China CEE Fund, IFC FIG Fund, 
Kazakh–Hungarian Agriculture Growth Fund, China CEE Fund II., SINO-CEE Fund).
36 Gazdaság-fejlesztési és Innovációs Operatív Program.















alap méret: 22 mrd Ft
befektetés összege: 
60–3000 m Ft 
EXIM Növekedési
Magántőkealap
alap méret: 6 mrd Ft
befektetés összege: 
100–1000 m Ft 
EXIM Exportösztönző
Magántőkealap
alap méret: 50 mrd Ft
befektetés összege: 
250–7500 m Ft 
Kárpát-medencei Tőkealap
alap méret: 20 mrd Ft
befektetés összege: max 3000 m Ft
Irinyi Tőkealap (I. és II.)
alap méret: 7,5 mrd Ft és 8 mrd Ft
befektetés összege: max 3000 m Ft
MFB KKV Tőkealap
alap méret: 31 mrd Ft
befektetés összege: 50–3100 m Ft
Üzleti Infokommunikációs, Digitalizációs Tőkealap
alap méret: 9,4 mrd Ft
befektetés összege: 65–500 m Ft
Infokommunikációs Állami Tőkealap
alap méret: 6,1 mrd Ft
befektetés összege: 9–500 m Ft
Kutatás-fejlesztési és Innovációs
Állami Tőkealap (GINOP-8.1.3/A)
alap méret: 30 mrd Ft
befektetés összege: 15–500 m Ft
Intelligens szakosodási tőkeprogram
alap méret: VEKOP 5,5 mrd Ft,
GINOP 70 mrd Ft
befektetés összege: 2500 m Ft
Digitális Jólét Tőkealap
alap méret: 7,5 mrd Ft












alap méret: 20 mrd Ft
befektetés összege: 
max 3 mrd Ft 
Korai életszakasz Érett vállalkozás
12. ábra • Állami szerepvállalással működő alapok (Forrás: Felmérés az európai 
és a magyar startupok helyzetéről és jövőképéről. PwC, 2019.)
Összességében elmondható, hogy az  EU 2014–2020-as időszak forrásainak és  2007–
2013-as időszak visszaforgó forrásainak felhasználásával indított tőkeprogramok valami-
lyen állami támogatási jogcím alapján indultak el. Ebből a szempontból nincs különbség 
a  kijelöléssel vagy a  versenyeztetéssel kiválasztott alapkezelővel futó programok között. 
Az MFB Invest és az EXIM piaci befektető elve alapján helyezi ki a forrásokat, azaz nem 
minősül állami támogatásnak az ügylet.
4. ÖSSZEFOGLALÁS
Az állami kockázatfinanszírozási intézkedések esetében az általános szakpolitikai célki-
tűzés a KKV-k, a kisebb és innovatív közepes tőkeértékű vállalkozások finanszírozási lehe-
tőségeinek javítása és ezáltal egy versenyképes, az általános gazdasági növekedéshez hoz-
zájáruló uniós KKV-finanszírozási piac kialakítása. A magyar tőkefinanszírozási helyzetet 
elemezve megállapítható, hogy számos eszköz áll rendelkezésre, amelyek mögött jelentős 
állami és EU-forrás található. Az állami források ilyen formájú alkalmazásának hatályos 
vonatkozó szabályozások rendszere azonban komplex helyzetet eredményez: a pénzügyi 
szabályokon túl állami vagy EU-forrás esetén az állami támogatási szabályok, EU-források 
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A magánbefektetők bevonásának fejlesztési forrást növelő célja mellett, e  szabályok is 
abba az irányba hatnak, hogy lehetőség szerint az állami támogatási szabályok alkalma-
zásának szükségessége helyett a piaci befektető elve szerinti modellt alakítják ki. Ilyenkor 
a  jelentős magánbefektetéssel felállított közös alap magánalapkezelővel történő működ-
tetése megoldást jelenthet. Az  elemzés eredményeként egyértelműen rögzíthető, hogy 
az állami dominancia (állami források és állami forráskezelő) helyett a magánfinanszírozó 
meghatározó szerepével járó konstrukció kialakítása szükséges a hatékony és eredményes 
megoldáshoz.
A vissza nem térítendő támogatásokról a visszatérítendő eszközökre való áttérés egyér-
telmű tendencia az  EU-források felhasználásánál, amely folyamatnak további erősödése 
várható a 2020 utáni programozási időszakban. Stratégiai kérdés tehát a fejlesztési célok 
elérése érdekében ezen eszközök hatékony és eredményes használata, és javasolt szükség 
szerint széles finanszírozási eszközpalettának a kialakítása, hogy a vállalkozások forrás-
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